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ارائه نظام بازنشستگي اندوخته جزئي به​عنوان يک نهاد مالی 

در قالب يک الگوی نسل​هاي همپوشان 55 دوره​ايي

مجيد دشتبان


 استاديار گروه اقتصاد دانشگاه بجنورد 

امير جباری

 استاديار گروه اقتصاد دانشگاه زنجان

تاریخ دریافت   21/3/92                         تاریخ پذیرش 21/11/92

چکيده

در طی مراحل توسعه اقتصادی به تدريج اقتصاددانان دريافتند كه دركنار عوامل مهمي مانند فناوري و مواد اوليه كه در توسعه نقش دارند، نيروي​انساني نيز از جايگاه ويژه​اي برخوردار است. بنابراين به​منظور تداوم حركت توسعه دركنار تقويت دو عامل فناوري و مواد اوليه، نيروي انساني نيز بايد با استفاده از ابزارهاي مناسب حمايت شود. در كنار آموزش و پرورش  و  بهداشت و درمان، يكي از ابزارهاي بسيار قوي كه جوامع از آن براي حمايت نيروي انساني استفاده مي​كنند، تأمين اجتماعي است. نهادهای تأمين اجتماعي با ارائه حمايت​هاي متنوعي مانند پرداخت مستمري يا حقوق بازنشستگي، ازكارافتادگي بازماندگان و غيره، يكي از اهرم​هاي قوي دولت​ها به منظور هدايت جامعه به سوي بالندگي و پويايي است. مقاله حاضر با اعمال تغييراتی در الگوی Auerbach-Kotlikoff (1987) و با الهام از نارسائي‌هاي نوع ساختار نظام بازنشستگي ايران، بهسازي نظام بازنشستگي از پرداخت جاري به اندوخته جزئي را در قالب الگوي نسل‌هاي همپوشان 55 دوره​اي شبيه​سازي می​کند. نتايج نشان مي​دهد که رفتار مصرفی بهينه فردي تحت نظام​هاي بازنشستگي پرداخت جاری و اندوخته جزئی تغيير مي​کند. يافته​های حاصل از شبيه سازي الگو حاکي از آن است که نظام بازنشستگي اندوخته جزئی علاوه بر افزايش دارائی​های مالی فردی براي اقتصاد، انباشت سرمايه فيزيکي بالاتري نسبت به نظام بازنشستگي پرداخت جاري به​همراه دارد. همچنين انتقال به نظام بازنشستگی جديد علاوه بر سطوح بالاتر مصرف ملي، رشد اقتصادي و درآمد ملي بالاتر را برای اقتصاد به​همراه دارد.

کلید  واژه​ها: تأمين اجتماعي، سرمايه انساني، انباشت سرمايه، توزيع درآمد.

طبقه بندي JEL:O15،E22 ،J24 ،H54 

مقدمه

يکي از مهم​ترين اهداف شکل​گيري نظام​هاي تأمين اجتماعي، پرداختن به مسأله توزيع درآمد و کاهش فقر در ميان افراد جامعه است که همراه با ساير سياست​هاي مورد نظر دولت مورد استفاده قرار مي​گيرد. در واقع، يكي از ابزارهاي نظام تأمين اجتماعي جهت توزيع مجدد درآمد نهاد​هاي بازنشستگي هستند. امروزه نهادهاي بازنشستگي براي اغلب كشورها از بزرگ‌ترين بنيادهاي اقتصادي غيربانكي محسوب مي​شوند. به​عبارت ديگر، يكي از فرصت​هايي كه مي​تواند بر حجم، اهميت و كارآيي بازار سرمايه تأثير به​سزايي داشته باشد، نهاد​هاي​ بازنشستگي هستند كه مي​توانند به​عنوان منبعي پايدار براي تأمين مالي پروژه​هاي سرمايه​گذاري تلقي شوند.

   نهادهاي بازنشستگي به لحاظ برخورداري از منابع مالي كه به​صورت حق بيمه در اختيار آن​ها قرار مي​گيرد، به​عنوان يك واسطه مالي مي​توانند در انواع بازارهاي مالي نقش فعالي داشته باشند. با توجه به اينكه افراد در طول دوران كاري خود بخشي از درآمدشان را به​صورت حق بيمه پرداخت مي​كنند، منابع ورودي به نهاد​هاي بازنشستگي در مقايسه با ساير نهادهاي مالي به​طور نسبي پايدارتر مي​باشند. با​ در دست داشتن اين منابع مالي، نهادهاي بازنشستگي مي​تواند يك سبد دارايي براي خود تشكيل دهد و اين منابع را به​صورت​هاي مختلف در فرايند انباشت سرمايه اقتصاد مشارکت دهند. در ايران به​دليل نوع ساختار نظام بازنشستگي و مشکلات مربوط به آن، اين فرصت از دست رفته است و با توجه به سازوکار تأمين مالي كسري وجوه مستمري​هاي پرداختي از طريق بودجه عمومي دولت و نيز پي​گيري سياست​هايي نظير بازنشستگي پيش از موعد موجب گرديده كه نهادهاي بازنشستگي (نظير صندوق بازنشستگي كشوري يا سازمان تأمين اجتماعي) نه تنها قادر به ايفاي نقش مؤثر در تأمين مالي سرمايه​گذاري​ها نباشند، بلكه به​دليل نياز به تأمين مالي از بودجه عمومي، توان دولت در زمينه  سرمايه​گذاري را نيزکاهش دهند. بعلاوه، ديگر چالش اساسي نهادهاي بازنشستگي در ايران سالمند شدن جمعيت است که اين امر به​همراه نوع ساختار نظام بازنشستگي و مسائل مربوط به آن (نظير کاهش منابع ورودي و نرخ بازدهي ضمني) سبب شده است که نهادهاي بازنشستگي قادر به ايفاي نقش مؤثر در بازتوزيع درآمد و تأمين مالي سرمايه​گذاري​ها نباشند.

 بنابراين مي​توان گفت، بهسازي نظام​هاي بازنشستگي كنوني (پرداخت جاري
) از مهمترين مسائل مالي است كه دولت​ها در بسياري از كشورها با آن مواجه هستند. نظام​هاي بازنشستگي پرداخت جاري كه داراي نرخ​هاي نهائي ماليات (حق بيمه‌هاي پرداختي) بالا و فزاينده هستند، درآمدهاي واقعي را كاهش داده و انگيزه​هاي اقتصادي را تحريف
 مي​كنند. بهسازي‌هاي مناسب در اين راستا مي​تواند منجر به افزايش درآمد تمام شاغلين و حفظ درآمد بازنشستگان شده و البته عملكرد كل اقتصاد را نيز بهبود بخشد.

از اين رو، در مقاله حاضر با الهام از نارسائي‌هاي نوع ساختار نظام بازنشستگي ايران، بهسازي نظام بازنشستگي از پرداخت جاري به اندوخته جزئي در قالب الگوي نسل‌هاي همپوشان 55 دوره​اي شبيه​سازي مي‌شود. اين مقاله در پنج بخش ارائه مي‌شود. بعد از مقدمه، بخش دوم به ادبيات تحقيق اعم از تعريف و مرور مطالعات انجام شده در اين زمينه خواهد پرداخت. در بخش سوم، به ارائه مباني نظري الگوي مورد نظر پرداخته و بخش چهارم به يافته‌هاي تحقيق اختصاص دارد كه شامل حل عددي الگوي ساخته شده بر اساس اطلاعات اقتصادي ايران با استفاده از تكنيك‌ كاليبره كردن
 مي‌باشد و در نهايت بخش پنجم به جمع‌بندي، نتيجه‌گيري و ارائه پيشنهادات اجرايي و سياستي مي‌پردازد. 


ادبيات موضوع

سرمايه​گذاران نهادي
 به​طور فزاينده​اي نقش مهمي در مديريت دارايي و توسعه بازارهاي مالي داشته​اند. در واقع آنها از مهمترين كانال​هاي تجهيز منابع مالي براي بنگاه​ها هستند كه زمينه رشد اقتصادي در كشورها را نيز فراهم مي​كنند. يكي از مهم‌ترين اين سرمايه​گذاران نهادي، صندوق​هاي بازنشستگي مي​باشند كه البته بسته به نوع نظام آنها، تأثيرشان در تأمين سرمايه و توسعه بازارهاي مالي متفاوت خواهد بود. به​طوركلي صندوق​هاي بازنشستگي براي تأمين​ مالي پرداخت مستمري​  با سه گزينه روبرو هستند:

پرداخت مستمري به بازنشستگان از محل دريافت حق بيمه از شاغلين فعلي (تحت عنوان حساب ذخيره مشترك اجتماعي) كه به اين نوع نظام در اصطلاح پرداخت جاري گفته مي​شود.

پرداخت مستمري به بازنشستگان از محل بازدهي حاصل از سرمايه​گذاري حق بيمه​هاي پرداختي توسط آن​ها در طول دوران كاري​شان (حساب شخصي) كه به اين نوع نظام در اصطلاح اندوخته کامل
  گفته مي​شود.

نظام اندوخته جزئي
  که تركيبي از نظام بازنشستگي پرداخت جاري و اندوخته كامل است. به​عبارت ديگر در اين نظام هم حساب ذخيره مشترك اجتماعي و هم حساب شخصي وجود دارد. بنگاه براي هر كارمند براساس نرخ دستمزد كل آن به حساب ذخيره مشترك اجتماعي وجوهي را مي​پردازد. افراد نيز به حساب​هاي شخصي خودشان براساس نرخ دستمزدي كه از كارفرما دريافت مي​كنند، وجوهي را خواهند پرداخت (Sun، 2007). به اين نوع نظام در اصطلاح اندوخته جزئي گفته مي​شود.

صندوق​هاي بازنشستگي فعال در ايران تماماً از نوع پرداخت جاري هستند. دو صندوق عمده بازنشستگي در ايران كه بيش از 90 درصد مشتركين را به خود اختصاص داده​اند، عبارتند از: صندوق بازنشستگي كشوري و سازمان تأمين اجتماعي. صندوق بازنشستگي مدتي است كه از نقطه سربه​سري گذشته و سازمان تأمين اجتماعي نيز نزديك به نقطه سربه​سري است. كمبود منابع مالي جهت سرمايه​گذاري همواره يكي از معضلات اقتصادي ايران طي دهه هاي اخير بوده است كه سعي شده است با تشويق سرمايه​گذاري​هاي خارجي بخشي از آن مرتفع گردد كه البته موفقيت چنداني نيز در اين زمينه حاصل نشده است. به​نظر مي​رسد كه صندوق​هاي بازنشستگي در ايران با توجه به نوع نظام آنها در جهتي عمل كرده​اند كه تأثير مثبت آنها با توجه به گذر از نقطه سربه​سري رو به كاهش و نهايتاً در جهت عكس بوده است. در حال حاضر بخش قابل توجهي از منابع صندوق بازنشستگي كشوري از محل بودجه دولت تأمين مالي مي​شود كه با افزايش ابعادكسري بودجه تأثيراتي نامطلوب بر بازار سرمايه خواهد داشت. براي مثال در جدول 1، نگاهي به ارقام كسورات دريافتي و پرداختي​هاي حاكي از آن است كه عدم تعادل دريافت​ها و پرداخت​ها در صندوق بازنشستگي كشوري به​طور فزاينده​اي در حال افزايش بوده كه خود مي​تواند منبعي براي التزام دولت به پيگيري بهسازي نظام بازنشستگي باشد.

جدول1- مهم​ترين متغيرهاي مالي صندوق بازنشستگي كشوري طي سال​هاي 1377-1387 (ميليارد ريال)

		نسبت كمك​هاي دولتي به مزاياي پرداختي (درصد) 

		كمك​هاي دولتي

		نسبت كسور دريافتي به مزاياي پرداختي (درصد)

		ميزان مزاياي مستمري پرداختي

		ميزان كسور دريافتي

		سال





		1

		16

		139

		1758

		2446

		1377



		1

		16

		129

		2177

		2810

		1378



		14

		473

		110

		3363

		3694

		1379



		17

		762

		100

		4577

		4561

		1380



		17

		1096

		90

		6485

		5825

		1381



		22

		1843

		80

		8380

		6704

		1382



		29

		3206

		69

		11094

		7663

		1383



		21 

		2881

		72

		13860

		10013

		1384



		27

		5636

		66

		20888

		13776

		1385



		39

		10798

		54

		27981

		15197

		1386



		48

		20373

		47

		42517

		19903

		1387





منبع: صورت​هاي مالي صندوق بازنشستگي كشوري

مطالعات انجام شده

مطالعات خارجي

استفاده از الگو​هاي نسل​هاي همپوشان براي تحليل اثرات نظام تأمين اجتماعي پرداخت جاري داراي سابقه تاريخي نسبتاً طولاني است كه به مقالات  Samuelson(1958)و Diamond (1965) باز مي​گردد. اين الگوهاي دو دوره​اي زمان گسسته در طي سال​هاي اخير به موارد گوناگوني از جمله تعداد دوره​هاي بيشتر تعميم يافته​اند. مطالعات مرتبط با خصوصي​سازي تأمين اجتماعي و اثرات توانايي پرداخت ديون سيستم به افراد مسن در مطالعات بسياري بررسي شده است. براي مثال، Auerbach- Kotlikoff (1987) يک الگوي شبيه سازي چرخه زندگي 55 دوره​اي را به​کار گرفتند. آنها در کتاب خود تحت عنوان «سياست​هاي پوياي مالي»
 به مشکلات نظام تأمين اجتماعي اشاره کردند. براي اين منظور، با فرض اين که افراد مصرف و عرضه نيروي​کار هر دوره را انتخاب مي​کنند؛ اثر تأمين اجتماعي را بر روي پس​انداز و اثر تحريفي بألقوه بر روي عرضه نيروي​کار را در نظر گرفتند. يافته​هاي مهم اين مطالعه عبارتند از:

نظام تأمين اجتماعي غيراندوخته​ايي با يک عايدي 60 درصدي، نرخ جايگزيني​اي را بدست مي​دهد که سطح بلندمدت شبيه​سازي شده سرمايه​ فيزيکي را در مقايسه با حالت استاندارد بدون تأمين اجتماعي در حدود 24 درصد کاهش مي​دهد.

ديگر يافته مهم در رابطه با تحريفات عرضه نيروي​کار مي​باشد که ناشي از عدم ارتباط بين ماليات​هاي نهايي و مستمري​هاي نهايي تأمين اجتماعي است. 

به دنبال اين مطالعه Kotlikoff در سال 1996 به بررسي اثرات اقتصاد کلان خصوصي​سازي تأمين اجتماعي پرداخت. وي اثرات حذف ماليات بر حقوق و دستمزد را در محيطي بررسي مي​کند که اولاً محدوديت نقدينگي وجود ندارد، ثانياً پس‌انداز فقط با هدف دوران بازنشستگي انجام مي​گيرد. شبيه​سازي​هاي وي نشان مي​دهد که خصوصي​سازي​ تأمين اجتماعي مي​تواند به افزايش بلندمدت در موجودي سرمايه و توليد منجر شود و رفاه طول عمر افراد فقير را در مقايسه با افراد ثروتمند افزايش دهد.

Imrohoroglu، Imrohoroglu & Joines (1998-a) الگوي نسل​هاي همپوشاني را استفاده كردند كه افراد، با موجودي و طول عمر نامطمئن مواجه هستند. Huang، Imrohoroglu & Sargent (1996) چارچوب مقالات قبلي را با معرفي الگو خطي درجه دوم حساس به ريسك گسترش دادند. اين مشخصه  به مؤلفان اجازه مي​دهد گذار بين وضعيت​هاي يكنواخت و اثرات گذار درون و برون گروه​ها را مطالعه كنند.De Nardi، Imrohoroglu & Sargent (1998)  احتمالات زنده ماندن متغير با زمان و الگوهاي جمعيتي را با يكديگر به​كار گرفتند. آنها از يك الگو خطي درجه دوم استفاده كردند كه افراد مصرف و عرضه نيروي​كار هر دوره را انتخاب مي​كنند. براي كاليبره كردن الگو با نسبت​هاي سرمايه به توليد، محققان محرك ارث بلندمدت را معرفي كردند.

Cooley & Soares (1998) از چارچوبي مشابه با الگوي Huang، Imrohoroglu & Sargent (1996) استفاده كردند، منتهي انتخاب عرضه نيروي​كار را به مدل اضافه نمودند. آنها پايداري سياسي وجود نظام تأمين اجتماعي پرداخت جاري را مطالعه و سپس سناريوهاي مختلفي را براي خصوصي​سازي نظام تأمين اجتماعي مطرح كردند. مؤلفان، يك الگوي نسل​هاي همپوشان با تعداد زيادي افراد كه براي 4 دوره زندگي مي​كنند را بكار گرفتند. مدل مطرح شده مشكل يافتن مسير تعادل را در طول دوره گذار بطور محاسباتي امكان​پذير مي​ساخت.

Arrau (1990) بهسازي تأمين اجتماعي، انباشت سرمايه و اثر توزيع بين نسلي را در چارچوب يك الگوي نسل​هاي همپوشان مقياس بزرگ براي اقتصاد مكزيك مورد مطالعه قرار داد. وي با استفاده از يك الگوي شبيه​سازي پوياي نئوكلاسيكي (كه برگرفته از الگوي Kotlikoff (1987) است) اثر اقتصاد​ كلان و توزيع بين​نسلي تغيير از نظام تأمين اجتماعي پرداخت جاري به اندوخته كامل را بررسي كرد. وي الگو را با استفاده از داده​هاي اقتصاد مكزيك كاليبره نمود و به نتايج زير رسيد: 

با مقايسه موارد تأمين مالي انتقال به يك نظام اندوخته كامل، مي​توان عملكرد موارد تأمين مالي را در رابطه با انباشت سرمايه از بهتر به بدتر بسته به اهميت بدهي ملي لحاظ شده براي تأمين مالي انتقال، رتبه بندي كرد. 

فرمول به​كار گرفته شده براي شناسايي كسورات گذشته (همانند مورد شيلي) براي حداقل كردن توزيع بين نسلي و اثرات واقعي بهسازي نسبتاً دقيق است. 

شايد بهترين راه سنجش بهسازي يک قرارداد بين نسلي مانند نظام پرداخت جاري، حداقل کردن توزيع بين​نسلي است. در چنين شرايطي بهترين طرح براي تأمين مالي انتقال و کسري تأمين اجتماعي نيازمند به مقوله بدهي ملي براي شناسايي اوراق بهادار است. کسري تأمين اجتماعي بدين دليل رخ مي​دهد که با بهسازي نظام تأمين اجتماعي، دولت درآمد حاصل از کسورات را از دست داده و بايستي حقوق​هاي بازنشستگي به افراد بازنشسته در هنگام بهسازي بپردازد.

Conesa & Garriga (2003) به بررسي مسأله وضع کنوني در بهسازي​هاي تأمين اجتماعي پرداختند. اين تحقيق نشان مي​دهد که خصوصي سازي نظام تأمين اجتماعي به لحاظ سياسي به​وسيله نسل​هاي جاري حمايت نمي​شود. عدم تقارن در زمان​بندي مزايا و زيان​هاي رفاهي، آن چيزي است که يک تورش کنوني به نفع نظام پرداخت جاري ايجاد مي​کند. تحقيق مکانيسم ساده​اي را براي حل مسأله وضع کنوني با استفاده از يك الگوي نسل​هاي همپوشان تعادل عمومي به​همراه عرضه نيروي​کار براي اقتصاد اسپانيا ارائه مي​دهد. در واقع، مکانيسم بيان​گر خصوصي​سازي نظام تأمين اجتماعي به​همراه حذف قوانين بازنشستگي اجباري است. در امتداد مسير گذار اين مکانيسم به​طور شديدي، همگرايي به وضعيت يکنواخت جديد (از سه دهه به فقط يک دهه) و نزولي بودن عدم تقارن در زمان​بندي مزايا و زيان​هاي رفاهي را کوتاه مي​کند. بدين ترتيب، چنين بهسازي سبب مي​شود که بيش از 50 درصد افراد در وضعيت بهتري قرار گيرند.

Cerda (2007) ‌به بررسي بهسازي نظام بازنشستگي شيلي كه در سال 1981 به​وقوع پيوسته است، مي​پردازد. وي در مطالعه خود اثرات بهسازي نظام تأمين اجتماعي را تجزيه تحليل مي​كند. براي اين منظور، وي يك سناريوي مجازي
 از اقتصاد شيلي تحت نظام پرداخت جاري ارائه کرده و اين سناريو را با داده​هاي مؤثر به​دست آمده تحت نظام حساب شخصي مقايسه مي​كند. نتايج مطالعه وي، كسري​هاي مالي قابل توجه در نظام پرداخت جاري، پوشش نسبتاً پايين بازنشستگي و مزاياي نسبتاً كم را در مقايسه با نظام حساب شخصي نشان مي​دهد. همچنين مطالعه وي حاكي از آن است بهسازي نظام بازنشستگي ممكن است اثرات اقتصاد كلان قابل توجهي در پي داشته باشد. 


 مطالعات داخلي

Dashtban Farouji (2010) در چارچوب يک الگوي نسل همپوشان دو دوره​اي با افراد ناهمگن به تحليل و شبيه​سازي بهسازي نظام بازنشستگي ايران پرداخت و اثرات انتقال از نظام بازنشستگي پرداخت جاري به نظام بازنشستگي اندوخته کامل را بر انباشت سرمايه، توزيع درآمد و فقر مطالعه کرد. يافته​هاي وي نشان مي​دهد که رفتار مصرف-پس​انداز بهينه فردي و سطح مطلوبيت طول عمر تحت نظام​هاي تأمين اجتماعي مختلف تغيير مي​کند. نتايج حاصل از شبيه سازي حاکي از آن است که نظام بازنشستگي اندوخته کامل براي افراد سطح مطلوبيت طول عمر بالاتر و براي اقتصاد انباشت سرمايه فيزيکي بيشتر نسبت به نظام بازنشستگي پرداخت جاري ايجاد مي​کند. همچنين انتقال از نظام پرداخت جاري به نظام اندوخته کامل دو اثر مختلف و متضاد بر روي افراد فقير ايجاد مي​کند. اين انتقال از يک سو افراد فقير را در وضعيت بدتري قرار مي​دهد زيرا طرح اندوخته​ايي بر خلاف طرح غير اندوخته​ايي به​هيچ​وجه باز توزيعي نيست و از سوي ديگر چون انتقال به نظام اندوخته کامل براي افراد فقير دسترسي يا درگير شدن با نهاد مالي را امکان​پذير مي​سازد آن​ها مي​توانند بازدهي بر​روي پس‌اندازهايشان دريافت کنند و در وضعيت بهتري قرار گيرند.   


تصريح الگو

الگوی که در اين قسمت مطرح می​شود، فرم ساده شده​ايي از الگوی Auerbach- Kotlikoff (1987) است. از اين رو، برای دستيابی به اهداف مقاله حاضر اولاً احتمال زنده بودن افراد در هر لحظه از زمان و ثانياً  دو نوع نظام بازنشستگی پرداخت جاری و اندوخته جزئی در الگو لحاظ گرديده است. با در نظر گرفتن ساختارهای هر يک از اين دو نظام بازنشستگی و نحوه بازپرداخت کسورات بازنشستگی بين افراد بازنشسته يك الگوی نسل‌هاي همپوشان 55 دوره​ای اقتصاد بسته با سه بخش خانوارها، بنگاه‌‌ها و دولت در نظرگرفته مي‌شود. 

رفتار خانوار 

مشخصه اصلي الگوهاي نسل‌هاي همپوشان اين است كه افراد علي​رغم افق نامحدود اقتصاد، مطلوبيت‌شان را بر روي يك طول عمر محدود حداكثر مي‌كنند. فرض مي‌شود كه افراد بلافاصله بعد از تولد شروع كار كرده و براي 55 دوره زندگي مي‌كنند، اين امر معادل آن است كه عنوان شود، افراد از سن 21 سالگي شروع به​كار كرده در سن 50 سالگي بازنشسته مي‌شوند و نهايتاً در سن 75 سالگي مي‌ميرند. از اين رو، در هر دوره زماني معين 55 نسل مختلف زنده حضور خواهند داشت. فرض مي‌شود هر فرد در هر لحظه از زمان با احتمال زنده‌ بودن 
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 مواجه است كه تابعي كاهنده از سن است. 

تابع مطلوبيت انتظاري يك عضو نسل t به دنباله انتظاري وي از مخارج مصرفي ساليانه و مقدار زمان اختصاص داده شده به استراحت بستگي دارد. به​منظور لحاظ رشد بهره‌وري برون​زا، فرض مي‌شود كه كارايي نيروي​كار كارگران
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 با نرخ 
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رشد مي‌كند. يك روش مناسب براي تضمين وجود رشد متعادل پايدار اين است كه فرض شود، مطلوبيت ناشي از استراحت به​طور متناسبي با كارايي نيروي​كار افزايش مي‌يابد. با فرض تصريح يك تابع مطلوبيت CES آشياني
 داريم:
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(1)               

در اينجا 
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 معرف تقاضاي مصرفي و استراحت در سن
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 و در دوره 
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 است، 
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 نرخ ترجيح استراحت در سن
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 را اندازه‌‌گيري مي‌كند و
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 نرخ ترجيح زماني،
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 كشش جانشيني بين دوره‌اي و
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 كشش جانشيني درون دوره‌اي است. تحت فرض پيش​بيني كامل، مسأله بهينه​يابي مصرف​كننده عبارت است از: حداكثركردن مطلوبيت طول عمر نسبت به محدوديت بودجه بين دوره‌اي با الزام به اينكه ارزش تنزيل شده مخارج طول عمر با ارزش تنزيل شده درآمد طول عمر مساوي باشد، يعنی: 
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(2)                                    

در اينجا 
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 درآمد و مخارج را در سن j  تنزيل می​کند، به​طوری​که 
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 نرخ دستمزد بر حسب واحد كارايي نيروي​كار است،
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 تمامي انتقالات دولت به اعضاي سن j  را شامل مي‌شود، 
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 به​ترتيب نرخ ماليات بر درآمد و نرخ ماليات تأمين اجتماعي هستند و بالأخره 
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 معرف حقوق بازنشستگي دريافت شده فرد در سن j است. براي سهولت فرض مي‌شود، اين ميزان حقوق بازنشستگي به نوع فرد بستگي ندارد. توجه كنيد كه هر فرد در طول سال‌هاي كاري دستمزد و پرداخت‌هاي بازنشستگي را فقط در طول سال​هاي بازنشستگي دريافت مي‌كند. اگر دوران كامل خدمت 30 سال در نظر گرفته شود، چنين روابطي برقرار است:
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در واقع محدوديت بودجه فرد بيان مي‌دارد كه مجموع تنزيل شده مخارج مساوي با مجموع تنزيل شده درآمد است. اين بدان معنا است كه ثروت فرد بايستي در انتهاي حداكثر طول عمر وی صفر باشد. با فرض اينكه ثروت فرد در ابتداي سن j، 
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 باشد، جواب مسأله حداكثرسازي براي نسل t به​وسيله مجموعه معادلات زير توصيف مي‌شود: 
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        (3)                     

كه در اينجا 
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 است، به​طوری​که:


(4)                             
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با حل شرايط مرتبه اول حداكثر سازي و انجام برخي محاسبات خواهيم داشت:
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(5)                         

فرض مي‌شود كه افراد فقط به رفاه خود توجه مي‌كنند از اين رو، نه ارثي برجا گذاشته و نه ارثي دريافت مي‌كنند. اين بدان معنا است كه 
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 است. همچنين فرض مي‌شود كه افراد در هر دوره با محدوديت بودجه زير مواجه هستند: 
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در اينجا 
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 دارائي​های مالي نگهداري شده توسط فرد در سن j  در سال 
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 است. در ضمن توجه كنيد كه موجودي سرمايه انسانی
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 براي تمامي افراد يك گروه سني ثابت فرض مي‌شود، اما به​دليل وجود رشد بهره‌وري، براي هر نسل جديد سطح اوليه سرمايه انساني بالاتر خواهد بود. اين بدان معنا است كه هرنسل جديد متولد شده نسبت به گروه سني قبل موجودي سرمايه انساني بالاتر با عامل ثابت (
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) خواهد داشت، يعني: 
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تجميع و رفتار بنگاه 

با تجميع مخارج فردي، ثروت و عرضه نيروي​كار در هر دوره‌ا​ي از زمان مصرف ملي، ثروت‌ ملي و نيروي كاركل به​دست مي‌آيد:
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که در اينجا،
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j


N


,


 اندازه نسل t در سن j است. فرض مي‌شود كه در هر دوره t يك بنگاه رقابتي وجود دارد كه 
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 واحدكالا بر اساس تابع توليد با دو نهاده سرمايه 
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 و نيروي​كار
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 توليد مي‌كند:
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فرض مي‌شود كه تابع 
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 فزاينده، به​طور پيوسته دوباره مشتق‌پذير و مقعر بوده و معرف بازده ثابت نسبت به مقياس است. همچنين سرمايه به​طوركامل دردوره توليد مستهلك مي‌شود. براي راحتي كارتابع توليد به شكل زير بيان مي‌شود:
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با فرض اينكه بنگاه در بازار عوامل به شكل رقابتي فعاليت‌ كند، نيروي​كار را تا جايي استخدام مي‌كند كه توليد نهايي نيروي كار با نرخ دستمزد و سرمايه را تا جايي اجاره مي‌كند كه توليد نهايي سرمايه با نرخ بهره برابر شود. به​عبارت ديگر:
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در اينجا

[image: image51.wmf]t
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 موجودي سرمايه سرانه است. با فرض اينكه دولت اقدام به انتشار اوراق قرضه عمومي به ميزان 
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 نمايد، موجودي سرمايه بخش خصوصي 
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 خواهد بود.

دولت 

دولت انتقالات به افراد را سازماندهي كرده و مخارج 
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 را مصرف مي‌كند. براي سهولت فرض مي​شود که بهسازي نظام بازنشستگي هزينه​اي به دولت تحميل نمي​کند. همچنين فرض مي‌شود که دولت براي تأمين مالي اين مخارج متوسل به ماليات بردرآمد گشته و با لحاظ اوراق قرضه عمومي با مسير پويايي بدهي عمومي به​صورت زير مواجه است:
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در عمل چندين روش براي متعادل ساختن محدوديت بودجه دولت وجود دارد. يك روش آن‌ است كه نرخ ماليات برون​زا گرفته شود و بدهي عمومي درون​زا فرض گردد يا اينكه بدهي عمومي به شكل برون​زا درنظرگرفته شود و نرخ ماليات به شكل درون​زا تعديل گردد يا مي‌توان هر دوي نرخ ماليات و بدهي عمومي را برون​زا گرفت و مخارج دولت را به شكل درون​زا تعديل كرد. در اين مقاله فرض مي‌شود كه با معين بودن مسير برون​زاي بدهي عمومي و مخارج دولت، محدوديت بودجه، به​طور ساليانه از طريق تغييرات نرخ ماليات بردرآمد تعديل مي‌شود. 

توجه كنيد كه كسورات بازنشستگي در محدوديت بودجه دولت لحاظ نشده است، زيرا با فرض يك نظام تأمين اجتماعي پرداخت جاري، صرف مسئوليت دولت مديريت اين نظام است؛ يعني، دولت كسورات بازنشستگي افراد جوان را جمع‌آوري كرده و در ميان افراد مسن توزيع مي‌كند و به​دليل اينكه وجوه جمع‌آوري شده فوراً در هر دوره توزيع مي‌شود، هيچ اثري بر محدوديت بودجه دولت ندارد. بنابراين، حقوق بازنشستگي هر فرد مسن تحت نظام پرداخت جاري، عبارت است از: 
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که در اينجا 

[image: image57.wmf]t
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 كل كسورات بازنشستگي است كه از افراد جوان (يا شاغل) در دوره t اتخاذ مي‌گردد.
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 جامعه با نظام بازنشستگي اندوخته جزئي 

در نظام بازنشستگي اندوخته جزئي (كه تركيب دو نظام بازنشستگي با روش اندوخته كامل و پرداخت جاري است) بنگاه (كارفرما) براساس نرخ دستمزد كل كارمند درصدي را به حساب ذخيره مشترك اجتماعي پرداخت مي​كند. از اين رو، بنگاه براي هر كارمند به حساب ذخيره مشترك اجتماعي
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 را مي​پردازد. به ازاي هر ريال پرداخت شده به حساب ذخيره مشترك اجتماعي، دولت عوايد حاصله را به​عنوان مستمري تأمين اجتماعي به اشخاص مسن در آن دوره مي​پردازد. اين بدان معنا است كه:

 (16) 
که در اينجا 
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 كل كسورات بازنشستگي است كه از افراد جوان (يا شاغل) در دوره t اتخاذ و به حساب ذخيره مشترك اجتماعي واريز مي​گردد، به​طوري​که:
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افراد نيز به حساب​هاي شخصي خود براساس نرخ دستمزدي كه از كارفرما مي​گيرند، مشارکت مي​کنند. از اين رو، مي​توان گفت:
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بنابراين کل حقوق بازنشستگي که فرد مسن در نظام بازنشستگي اندوخته جزئي دريافت مي‌دارد، عبارت است از:

(19)                                                                             
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معادله (19) بيان مي‌دارد كه ارزش حقوق‌ بازنشستگي دريافت شده در طول سال​هاي بازنشستگي برابر است با مانده انباشته شده در حساب شخصي در طول سال​هاي كاري (كسورات به اضافه پرداخت‌هاي بهره) به اضافه پرداخت​هاي ناشي از حساب ذخيره مشترك اجتماعي.

جدول 1- پارامترهاي کاليبره شده

		نام پارامتر

		علامت اختصاري

		معيار کاليبره کردن

		مقدار عددي



		نرخ رجحان زماني
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		مطالعه دين​محمدي

		01/0



		نرخ رشد نيروی​کار
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		مطالعه دين​محمدي

		03/0



		نرخ ماليات تأمين اجتماعي
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		سازمان تأمين اجتماعي

		33/0



		كشش‌ جانشيني بين دوره‌‌اي
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		مطالعه Docquier & Liegeois

		95/0



		كشش‌ جانشيني درون دوره‌اي
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		مطالعه Docquier & Liegeois

		8/0



		نرخ ترجيح استراحت درسن
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		مطالعه Docquier & Liegeois

		30
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		نرخ رشد بهره‌وري
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		مطالعه​ محقق

		02/0



		سهم سرمايه در توليد
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		مطالعه​ محقق

		6/0





منبع: گردآوری محققين

يافته‌هاي تحقيق 

كاليبره كردن الگوي تدوين شده 

بر اساس روابط ارائه شده، پارامترهاي مورد نياز  برای كاليبره كردن الگو عبارتند از: نرخ رجحان زماني
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، نرخ ماليات تأمين اجتماعي
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، كشش‌ جانشيني بين دوره‌‌اي
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، كشش‌ جانشيني درون دوره‌اي
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، نرخ رشد بهره‌وري
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، نرخ ترجيح استراحت درسن
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، سهم سرمايه درتوليد
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. پارامترهای مورد استفاده و نحوه کاليبره کردن آن​ها در جدول زير آورده شده است:

همچنين فرض مي‌شود كه دولت سياست مصرفي‌اش را به​صورت نسبت ثابتي از GDP درنظر مي‌گيرد. از اين رو، براساس داده‌هاي حساب‌هاي ملي سال 1386 نسبت مخارج دولت به توليد ناخالص داخلي، يعني: 
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 مساوي با 23 درصد اتخاذ شد. به​دليل اينكه فرض بر اين است كه دولت بودجه را با ثابت نگاه داشتن نسبت بدهي عمومي به GDP تأمين مالي مي‌كند از اين رو، 
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 براساس داده‌هاي سال 1386 معادل با 8/4 درصد است. در نهايت نسبت پرداخت​هاي انتقالي دولت به GDP، يعني: 
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 مساوي با 11 درصد در محاسبات لحاظ شد. 

برآورد الگو

برآورد الگو در جامعه با نظام بازنشستگي پرداخت‌ جاري 

شرايط مرتبه اول حداكثر​سازي، محدوديت‌هاي بودجه و شرايط تعادل بازار در سيستم معادلات (3) تا (13) يك الگوی غيرخطي مقياس بزرگ را شكل مي‌دهند. براي برآورد سيستم معادلات مطرح شده از روش به کار گرفته شده توسط كوتليكوف و آيورباخ يعنی روش تكرارهاي Gauss-Seidel استفاده مي​شود. دراين روش، الگوريتم با حدس‌هايي براي زيرمجموعه محدودي از متغير درون​زا شروع مي‌شود. اين زير مجموعه به​گونه‌اي انتخاب مي‌شود كه ديگر متغيرهاي درون​زا بتوانند به​طور بازگشتي حل شوند. وقتي جواب​ها براي حدس‌ها از خود حدس‌ها متفاوت باشند، حدس‌هاي جديد اعمال مي‌‌شود. با به​كار بردن الگوی قابل محاسبه بخش (3) اين تكنيك جايگذاري خيلي ساده است. باحدس‌هايي براي

[image: image84.wmf]t


t


K


L


 به ازاي جميع t به​راحتي مي‌توان راه​حلي براي دستمزد و نرخ بهره به​دست آورد. سپس قيمت‌هاي عامل براي حل مخارج مصرفي فردي با به​كارگيري معادله (3) به​طور پي در پي استفاده مي‌شود تا عباراتي براي 
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 برحسب 
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 به​دست آيد. با تركيب اين عبارات با محدوديت بودجه (2) مقادير تعادلي براي
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 و
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 به​طور بازگشتي به​دست مي‌آيد. معادلات (4) عرضه نيروي​كار را تعيين مي‌كند. و بالأخره با استفاده از معادله (6) سبد دارايي هر نسل و در نتيجه موجودي سرمايه به​دست مي‌آيد. اين روش تكراري آن قدر ادامه مي‌يابد تا اقتصاد به وضعيت يكنواخت برسد. 

با كاربست روش تکراری Gauss-Seidel برای کاليبره کردن الگوی نسل​های همپوشان 55 دوره​ای مي‌توان برآوردي از مسير بهينه موجودي سرمايه سرانه، مصرف كل، توليد كل، موجودي سرمايه کل، نسبت سرمايه به توليد، نرخ دستمزد و نرخ بهره داشت. 
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شكل 1- مسير بهينه موجودي سرمايه سرانه (واحد: هزار ريال)

منبع: يافته​هاي تحقيق

شكل (1) نشان می​دهد كه مسير بهينه موجودي سرمايه سرانه از يك روند  صعودي برخوردار است، بطوری​كه ابتدا با نرخ فزاينده و سپس با نرخ كاهنده افزايش می يابد تا به وضعيت يكنواخت برسد.

شكل​هاي (2)، (3) و (4) نشان مي‌دهند که بر اساس پيش‌بيني مدل، مسيرهاي بهينه موجودي سرمايه كل، مصرف كل و توليد كل از يك روند صعودي برخوردار بوده و با نرخ فزاينده‌اي رشد مي‌كنند. 
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شكل 2- مسير بهينه موجودي سرمايه کل (واحد: ميليارد ريال)

منبع: يافته​هاي تحقيق
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شكل 3- مسير بهينه مصرف کل (واحد: ميليارد ريال)

منبع: يافته​هاي تحقيق

شكل (5)، معرف مسير بهينه نسبت

[image: image92.wmf]k
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 در طی ادوار مختلف زمانی است. نتايج حاصل از برآورد الگو نشان مي‌دهد روند افزايشی موجودی سرمايه سرانه سبب شده است که اين متغير نيز داراي روندي صعودي بوده، به​طوري​كه با نرخ كاهنده افزايش مي‌يابد و بالأخره بعد از گذشت چندين دوره زماني به وضعيت يكنواخت مي‌رسد. 
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شكل 4- مسير بهينه توليد کل (واحد: ميليارد ريال)

منبع: يافته​هاي تحقيق
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شكل 5- مسير بهينه نسبت 
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منبع: يافته​هاي تحقيق

شكل (6) مسير بهينه زماني نرخ بهره را نشان می​دهد. چنان​كه از شكل ملاحظه مي‌شود با توجه به رابطه معکوس نرخ بهره و موجودي سرمايه سرانه، روند صعودي موجودي سرمايه سرانه سبب شده است كه نرخ بهره روند كاهشی داشته باشد، به​طوري​كه ابتدا نرخ سود به​شدت كاهش يافته و بعد از گذشت تقريباً 60 دوره به وضعيت ثابتي مي‌رسد.
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شكل 6- مسير بهينه نرخ بهره

منبع: يافته​هاي تحقيق

[image: image97.emf]050100150200t246810wt




شكل 7- مسير بهينه نرخ دستمزد

منبع: يافته هاي تحقيق

 شكل (7) نمايان​گر مسير بهينه زماني نرخ دستمزد است. با توجه به رابطه مثبت نرخ دستمزد و موجودي سرمايه سرانه، افزايش موجودي سرمايه سرانه سبب مي‌شود كه نرخ دستمزد نيز يك روند صعودي داشته باشد، منتهي اين روند افزايشي با نرخ كاهنده خواهد بود تا به وضعيت يكنواخت برسد.

انتقال از نظام بازنشستگی پرداخت‌ جاري به نظام بازنشستگی اندوخته جزئی 

فرض كنيد اقتصاد پيش​تر به وضعيت يكنواخت نظام بازنشستگي پرداخت جاري رسيده است، در اين موقعيت دولت اقدام به معرفي نظام بازنشستگي اندوخته جزئي مي‌نمايد. اين نوع نظام بازنشستگي حاوي هر دو نوع حساب ذخيره مشترك اجتماعي و حساب شخصي است. بنگاه به حساب ذخيره مشترك اجتماعي براي هر كارمند درصدي از نرخ دستمزد كل كارمند (
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) را مي​پردازد. به ازاي هر ريال پرداخت شده به حساب ذخيره مشترك اجتماعي، دولت عوايد حاصله را به عنوان مستمري تأمين اجتماعي به افراد مسن در آن دوره مي​پردازد به​طوري​كه هر فرد مسن از حساب ذخيره مشترك اجتماعي 
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 دريافت مي​كند. افراد به حساب​هاي شخصي خودشان براساس دستمزدي كه از كارفرما مي​گيرند با نرخ 
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 مشاركت کرده و در دوره بازنشستگي: 
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دريافت مي​کنند. با تعيين مقادير واقعي براي پارامترها و انجام شبيه سازي با استفاده از روش تكراري Gauss-Seidel مي‌توان مسيرهاي بهينه متغيرهاي مورد نظر را به​دست آورد. نتايج حاصل از کاليبره کردن الگو عبارت است از:
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شكل 8- مسير بهينه موجودي سرمايه سرانه (واحد: هزار ريال)

منبع: يافته هاي تحقيق

شکل (8) تكامل تدريجي موجودي سرمايه فيزيكي سرانه را در امتداد انتقال بين هر دو نظام بازنشستگي نشان مي‌دهد. مشاهده می​گردد سطح وضعيت يكنواخت سرمايه در نظام بازنشستگی اندوخته جزئي 5/10 درصد بالاتر از سطح وضعيت يكنواخت سرمايه در نظام بازنشستگی پرداخت جاري است. اين نتيجه دقيقاً با مباني نظري موجود در خصوص عملكرد دو نظام بازنشستگي سازگار است. زيرا درصدي از كسورات بازنشستگي شاغلين فعلي (
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 درصد) به​جاي اينكه صرف پرداخت حقوق بازنشستگي افراد بازنشسته شود، در حساب​هاي شخصي افراد ثبت و در نهادهاي مالي پس‌انداز و سرمايه‌گذاري شده و در فرايند انباشت سرمايه اقتصاد لحاظ مي‌شود.

شكل‌هاي (9)، (10) و (11) مسيرهاي بهينه تكامل تدريجي موجودي سرمايه كل، مصرف كل و توليد كل را بعد از انتقال به نظام بازنشستگی اندوخته جزئي نشان مي‌دهد. هر سه متغير با يك نرخ فزاينده در حال رشد هستند که اين امر نتيجه پس​انداز و سرمايه گذاري کسورات بازنشستگي شاغلين در حساب هاي شخصي آن​ها و لحاظ اين کسورات در فرايند انباشت سرمايه اقتصاد است.
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شكل 9- مسير بهينه موجودي سرمايه کل (واحد: ميليارد ريال)

منبع: يافته هاي تحقيق

مسير بهينه زماني نسبت 
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 در طي فرايند انتقال در شكل (12) نشان داده شده است. محاسبات حاكي از آن است سطح وضعيت يكنواخت نسبت سرمايه به توليد در نظام بازنشستگی اندوخته جزئي 07/4 درصد بالاتر از سطح وضعيت يكنواخت آن در نظام بازنشستگی پرداخت جاري است كه اين خود نشان دهنده سطح بالاتر موجودي سرمايه فيزيکي در نظام بازنشستگي اندوخته جزئي نسبت به نظام بازنشستگي پرداخت جاري است.
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شكل 10 - مسير بهينه مصرف کل (واحد: ميليارد ريال)

منبع: يافته هاي تحقيق
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شكل 11 - مسير بهينه توليد کل (واحد: ميليارد ريال)

منبع: يافته هاي تحقيق
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شكل 12 . مسير بهينه نسبت
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منبع: يافته هاي تحقيق
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شكل 13. مسير بهينه نرخ بهره

منبع: يافته هاي تحقيق

نمودارهاي (13) و (41) به​ترتيب تكامل تدريجي نرخ‌هاي بهره و دستمزد را در طول فرايند انتقال نشان مي‌دهند. سطوح بالاتر موجودي سرمايه فيزيكي بدين معنا است كه نرخ‌هاي بهره پايين​تر و نرخ‌هاي دستمزد بالاتر هستند. از اين رو، با توجه به روابط مطرح شده انتظار اين است كه افزايش موجودي سرمايه سرانه نرخ بهره را كاهش و نرخ دستمزد را افزايش دهد كه يافته​هاي تجربي اين موضوع را تأييد مي‌كنند. 
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شكل 14. مسير بهينه نرخ دستمزد

منبع: يافته هاي تحقيق
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شكل 15. مسير بهينه نرخ ماليات

منبع: يافته هاي تحقيق

زيرا ميزان كاهش نرخ بهره در وضعيت يكنواخت اندوخته جزئي در مقايسه با وضعيت يكنواخت پرداخت جاري 9/3 درصد و ميزان افزايش نرخ دستمزد در وضعيت يكنواخت اندوخته جزئي در مقايسه با وضعيت يكنواخت پرداخت جاري 17/6 درصد مي‌باشد.

در نهايت نمودار (15) مسير بهينه نرخ ماليات بر درآمد را طي فرايند انتقال بين دو نظام بازنشستگي نشان مي‌دهد. شواهد حاكي از آن است كه افزايش موجودي سرمايه‌ سرانه نرخ ماليات بر درآمد را در وضعيت يكنواخت جديد به ميزان 0268/0 درصد در مقايسه با وضعيت يكنواخت اوليه كاهش مي‌دهد. 

نتيجه​گيری و پيشنهادها

 يک وسوسه سياسي براي اغلب کشورها، انتخاب نظام بازنشستگي پرداخت جاري است؛ زيرا چنين نظامي، براي بازنشستگان فعلي و افراد در شرف بازنشستگي يک ثروت بادآورده فراهم مي​سازد. اين در حالي است که هزينه اين ثروت بادآورده به ماليات پرداخت کنندگان آتي تحميل مي​شود. کشورهاي بسياري با معرفي اولين نظام بازنشستگي در آلمان در قرن نوزدهم به​وسيله بيسمارک تسليم چنين وسوسه​ای شدند. به​علاوه، کشورهاي داراي نظام بازنشستگي پرداخت جاري، ثروت​هاي بادآورده جديدي (از نسلي به نسلي ديگر) با مزاياي فزاينده و پوشش گسترده خلق کرده​اند که ضامن محبوبيت و حمايت سياسي از نظام پرداخت جاري است. امروزه کشورهاي داراي نظام بازنشستگي با پرداخت جاري به اين نتيجه رسيده​اند که هيچ​گونه آزادي عمل بيشتري براي ثروت​هاي باد آورده فزاينده وجود ندارد. آن​ها دريافته​اند که طول عمر افزايشي جمعيت سبب خواهد شد که نرخ​هاي ماليات در آينده فقط به​منظور تأمين مالي مزاياي بازنشستگي افزايش يابند.

از اين رو، دهه​هاي اخير شاهد موج قابل ملاحظه​ای از بهسازي​هاي نظام​هاي تأمين اجتماعي در هر دو گروه کشورهاي توسعه​يافته و در حال توسعه بوده است. اين موج اساساً در رابطه با پايداري مالي نظام​هاي تأمين اجتماعي در کوتاه​مدت و بلندمدت به وجود آمده است. همچنين افزايش طول عمر افراد در کشورها دال بر اين است که در صورت عدم انتقال به يک نظام بازنشستگي روش اندوخته​ای، نظام بازنشستگي پرداخت جاري تنها در صورت وجود نرخ​هاي کسور پرداختي بسيار بالا و يا کاهش ميزان مزاياي پرداختي قادر به ادامه حيات خود است که اين مسأله داراي اثرات تحريفي و توزيعي واقعي بر اقتصاد است. در واقع علت اصلي افزايش هزينه​ها در يک نظام بازنشستگي پرداخت جاري افزايش طول عمر بازنشستگان و کاهش منابع ورودی است (که اين امر در مورد نهاد​های بازنشستگی ايران نيز مصداق دارد). امروزه با نگرش به نهاد​هاي بازنشستگي به​عنوان يک بنياد مالی قدرتمند می​توان نقش مؤثري را برای اين نهادها در فرايند انباشت سرمايه اقتصاد قائل شد، زيرا (چنان​که مشاهده شد) ميزان مصرف کل، توليد کل و موجودي سرمايه کل مستقيماً با انتقالات از نظام پرداخت جاري به نظام اندوخته جزئي و ايجاد حساب​هاي پس​انداز فردي افزايش يافته رشد اقتصادي و درآمد ملي بالاتر را برای اقتصاد به​همراه دارد. افزايش در موجودي سرمايه بعد از انتقال مبين آن است که اكنون بخشی از كسورات پرداختی به نظام تأمين اجتماعي اندوخته جزئی، قسمتي از فرايند انباشت سرمايه را تشكيل مي​دهد. زيرا دولت به​جاي استفاده از درآمدهاي نظام تأمين اجتماعي براي پرداخت حقوق بازنشستگي به افراد مسن جاري، بخشی از اين کسورات را به​عنوان سرمايه در هر دوره سرمايه​گذاري مي​کند. از اين​رو، کسورات پرداختي به نظام اندوخته جزئی برخلاف نظام پرداخت جاری در فرايند انباشت سرمايه اقتصاد لحاظ مي​شود. از طرف ديگر با انتقال به نظام اندوخته جزئی، انباشت کسورات بازنشستگی در حساب​های شخصی افراد که قابليت سرمايه​گذاري در زمينه​هاي مختلف را دارند، مي​تواند منجر به توسعه بازارهاي مالي گردد. زيرا در طراحي نظام بازنشستگي اندوخته جزئی، نهادهاي بازنشستگي با مشارکت در فرايند انباشت سرمايه به​صورت نهاد مالي عمل می​کنند.

بر اساس يافته​های مطالعه حاضر، مي​توان ادعا کرد که بهسازی و انتقال از نظام بازنشستگی پرداخت جاري به يک نظام بازنشستگی با روش اندوخته جزئی، مقوله​ای است که مستلزم توجه دولت​ است. گرچه تحمل وضعيت كنوني و جبران كسري نهادهای بازنشستگي توسط دولت انجام می​گيرد، اما ادامه اين روند با توجه به افزايش طول عمر بازنشستگان، کاهش منابع ورودی و کاهش نرخ بازدهی ضمنی نظام بازنشستگی پرداخت جاري كار چندان ساده​اي نخواهد بود. به​طوركلي براي التزام دولت به پي​گيري و اجراي طرح بهسازی نظام بازنشستگی دو نيرو قابل تصور است: يكي فشار ناشي از نبود منابع براي تأمين مزاياي مستمري و ديگري پيش​بيني وقوع بحران​هاي مالي در نهادهای بازنشستگی در آينده. اما نکته قابل تأمل اين است که در انتقال به يک نظام بازنشستگی با روش اندوخته​اي، دولت بايستی به چند مقوله اساسی توجه نمايد:

خطرات بألقوه ناشی از نوسانات موجود در بازدهي دارائي​ها.

طي سال​هاي انتقال، چه گروه​هاي سني منتفع خواهند شد و چه گروه​هاي سني متضرر؟

اين انتقال چگونه درآمد نسبي يك شاغل معمولي و افراد پر درآمد را تحت تأثير قرار خواهد داد؟ به​عبارت ديگر، بهسازی نظام بازنشستگی چگونه وضعيت توزيع درآمد را تحت تأثير قرار می​دهد؟

فقرا در اين نظام بازنشستگی كه بر پايه حساب​هاي فردي است، چگونه مورد حمايت واقع مي​شوند؟

از اين رو، ايجاد و فراهم آوردن پيش​شرط​هاي لازم براي انتقال به نظام​های بازنشستگی با روش اندوخته جزئی يك ضرورت است. در واقع در صورت عدم پيش​شرط​هاي لازم براي انتقال نمي​توان اميدوار بود كه اين انتقال چندان با موفقيت همراه باشد. در کنار اين پيش​شرط​ها عنصر کليدي گمشده، وجود يک اراده سياسي براي تحمل هزينه​هاي کوتاه​مدت اين انتقال به​منظور بهره بردن از منافع بلندمدت آن است که در آغاز فرايند انتقال بسيار مهم و حياتي است.
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�- Pay-As-You Go 



�- Distortion



�- Calibration 



�- Institutional Investors 



�- Fully-Funded



�- Partially-Funded



�- Dynamic Fiscal Policy



�. Countra-Factual



�- Nested



1-  با توجه به اينکه نيروی�کار مورد استفاده در تابع توليد (نيروی�کار مؤثر) مبتنی بر معادله (9) است از اين رو, برای تعيين سهم سرمايه در توليد، تابع توليد (10) برآورد گرديد. همچنين برای محاسبه سرمايه انسانی مورد استفاده در تابع توليد، از شاخص  Tin-� Chun Lin, 2004استفاده شد.
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